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Aktias Ekonomiska 6versikt 2/4 2001; videopresentation pa natet www.aktia. fi:
Den varldspolitiska osakerheten ovanligt stor. | Finland kan arbetslosheten sluta sjunka &ven om

tillvéxten fortséatter

Den amerikanska ekonomin aterhamtar sig inte enligt de mest optimistiska scenarierna, utan en verklig vandning
uppat sker forst i slutet av nasta ar. Styrrantorna i euroomradet fortsatter att sjunka redan under sommaren. Den
finlandska ekonomiska utvecklingen &r fortsatt ytligt sett gynnsam, men nedgangen av arbetslosheten hotar att
stanna upp redan under prognosperioden. Den inhemska inflationen fortsétter rejalt snabbare an
konkurrentlandernas.

De storsta forandringarna i prognosklimatet sedan februari ar féljande:
Oron for varldsekonomins tillvaxtutsikter har vuxit ytterligare, da konjunkturerna pa olika hall mattats av mera
synkroniserat &n nagonsin tidigare.
Stamningarna angaende konjunkturprofilen i USA har svéangt nastan vecka for vecka. Den relevanta diskussionen
handlar nu om lagkonjunkturen &r U- eller L-formig, dvs. om landet hamnar i en recession.
| euroomradet ar det allméant accepterat att tillvaxten blir klart under 3 procent, da den i USA startade ekonomiska
avmattningen sprider sig snabbare &n vantat.
Pessimismen om Japan har 6kat och det pagar en livlig diskussion om uthalligheten hos landets finansieringssektor.
Den nya premidrministern ar foremal for stora forhoppningar.
Den (Gver)optimism om aterhamtningen i USA som har sin utgangspunkt i FED:s aggressiva penningpolitik har okat
tilltron till amerikanska foretags framgang och bidragit till kapitalfloden som i sin tur starkt dollarn.
| euroomradet har HIKP-inflationen stannat envist och med en rejél marginal ver ECB:s malsattning.
Inflationsutvecklingen i euroldnderna har varit en entydigt negativ dverraskning for alla.
Osakerheten om raoljepriset har 6kat pa nytt.
ECB:s réntesankning i sig var ingen 6verraskning, men tidpunkten for den var det. Banken sénkte réntorna just nar
marknaden hade fatt acceptera att ECB:s oro for inflation var motiverad. Helomvandningen forbryllar och vécker en
diskussion om hur palitiga ECB:s utlatanden &r. Och om hur snabbt styrrantorna hérefter kommer att sjunka.
Optimismen om den finlandska ekonomiska utvecklingen har borjat vackla och prognossiffror har reviderats ned. Allt
fler medger att den nedatpekande arbetsloshetstrenden kan brytas under de tva narmaste aren.

Centrala prognossiffror

- Aktiviteten i varldsekonomin var exceptionell ar 2000 da hela varldens BNP okade med 5 procent. Med den
ekonomiska tillvéxten matt var aret det basta pa narmare tva artionden. Efterfragan drog med sig priserna (inkl. olja)
och okade trycket pa inflation. Detta fick centralbankerna vérlden Gver att strama &t sin penningpolitik och héja
styrrantorna. Da den globala tillvéxten har mattats av minskar inflationstrycket. Samtidigt har rantorna bérjat sjunka.
En betydande del av avmattningen i den globala tillvéxten &r en f6ljd av att tillvéxten i USA har sjunkit rejalt. Medan
BNP i USA vaxte med 5 procent 2000, raknar vi med att tillvaxten i ar avtar till 1,4 procent (motsvarande siffra i
februariprognosen var 1,4 procent). Den arliga tillvaxten blir kvar vid ca 2 procent 2002, trots att aktiviteten véxer sig
stark under aret.
| USA lattas penningpolitiken ytterligare, men inte lange. Styrréntan som nu ligger vid 4 procent sjunker till 3,75
procent under de narmaste manaderna.
Risken for recession i USA pa kort sikt &r sa uppenbar att vi ger den en sannolikhet pa 30 procent (35 procent i
februari). Sannolikheten for en mycket snabb aterhamtning &r klart mindre, dvs. 10 procent.
Euron kommer att starkas trots att placerarnas euroskepticism dampar processen. Pa langre sikt varierar fatpriset pa
olja mellan 24 och 28 (22-27) dollar.
Exporten fran euroomradet lider av att vérldshandeln mattas av. Minskad arbetsloshet, den inflationsdampning som
finns i sikte och skattelattnader starker dock den inhemska efterfragan i manga lander. BNP i euroomradet, som
okade med 3 % procent 2000, kommer att vaxa med 2,4 (2,9) procent i ar. Aktiviteten forstarks nagot ar 2002.
Pa grund av negativa inflationsverraskningar sjunker inflationen i euroomradet under 2 procent langsammare &n
vantat. Trots allt har Europeiska centralbanken ECB borjat latta sin penningpolitik. N&sta réntejustering kan komma
redan pa sommaren och fortsattning foljer i host. Om var bedomning av konjunktur- och inflationsutvecklingen haller
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streck sjunker ECB:s styrrantor till 3,5 (3,25) procent under det forsta halvaret 2002. Om den amerikanska ekonomin
till skillnad fran vad vi férvantar oss aterhamtar sig snabbt blir nedgangen av rantorna i euroomradet mindre &n i var
grundprognos. Om den internationella ekonomin hamnar i en recession sanks réntorna mera.

Finlands BNP 6kade med 5,7 procent 2000. | ar kommer BNP att vaxa med 3,9 (4,2) procent, vilket fortfarande
overstiger den genomsnittliga tillvaxten i ekonomin pa lang sikt. Som en reflexion av mattare internationell handel,
gradvis nedbrytning av konkurrenskraften och den inhemska inflationsutvecklingen kommer BNP-tillvéxten att mattas
av till 3,4 (3,4) procent 2002.

Tillvaxten kommer att sénka arbetslosheten annu 2001, men det ar méjligt att arbetslosheten slutar sjunka nésta ar.
Da en ansenlig del av BNP-tillvaxten harstammar fran den elektrotekniska exportindustrin, dér produktivitetens andel
av tillvaxten &r storre an sysselsattningsokningens, racker inte ens starka BNP-siffror till att pressa ned
arbetslosheten. Enligt Statistikcentralens siffror var den genomsnittliga arbetsloshetsgraden 9,8 procent 2000. Vi
raknar med att den ligger vid 9,1 (9,1) procent 2001. Ar 2002 kan arbetslésheten praktiskt taget sluta sjunka, varvid
arbetsléshetsgraden vore 8,8 (8,8) procent. Under andra halften av 2002 kan arbetslésheten mycket val borja stiga pa
nytt.

Inkomstnivan stiger 6ver 4 (drygt 4) procent 2001, och pa grund av 6kade l6nekostnader forblir den inhemska
inflationen snabbare &n i konkurrentlanderna. Pa arsbasis ligger inflationen vid 2,8 (2,7) procent 2001. Priserna inom
servicesektorn har dock stigit i en takt pa narmare 4 procent. Da inflationen ar snabbare an konkurrenternas
forsvagas tillvéaxtmojligheterna pa lang sikt och det blir svarare att Iésa arbetsloshetsproblemet pa djupet.

Centrala riskfaktorer i varldsekonomin
Den storsta risken med ett globalt tillvéxtscenario har att gora med utvecklingen i USA och dess aterverkningar.
Risken finns att nedgangen i USA dvergar i en recession, vars verkningar sedan sprider sig éverallt i varldsekonomin.
Recessionsprocessen kan utlésas av 1) en ny oljekris som héjer oljepriset till 30-40 dollar per fat fér en l&ngre tid, 2)
kapitalflykt och "fritt fall" av dollarn, 3) en tillspetsning av problemen i banksektorn och ett hot om skulddeflation
och/eller 4) en multiplicering av den negativa "formdgenhetseffekten", sa att den avmattade konsumtionen startar en
ny revideringsomgang forst i makroprognoserna, sedan foretagens resultatférvantningar och aktiekurserna. Fran
makro- till mikroprognoser och tillbaka.
Den amerikanska lagkonjunkturens direkta verkningar pa euroomradet ar begransade. De forstarks dock nar
svagheten sprider sig till Asien. | dag &r det uppenbart att dessa multiplikatoreffekter forverkligas mycket snabbare &n
vantat. Risken finns att multiplikatoreffekternas styrka fortfarande &r undervérderad, speciellt nér konjunkturerna i
olika omraden férsamras samtidigt.
En central risk med den finlandska ekonomiska tillvéxten &r att avmattningen av varldshandeln blir mera dramatisk &n
vantat. Risken med den inhemska efterfragan ar att konsumenternas fortroende minskar mera &n vad den
ekonomiska utvecklingen implicerar. Styr depressionens langa skugga associationerna till det som de daliga
ekonomiska nyheterna i borjan av 90-talet var upptakten till?
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